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く事案の概要〉
Y会社（被告・控訴人・上告人）はx（原告・被控訴人・被上告人）が従前
経営してきた個人企業を法人化して設立した株式会社（本件新株発行前は発行
済株式総数2万1600株，資本の額1080万円）で，設立以来， Xが過半数の株式
を有し唯一の代表取締役に就任していた， Xのワンマン会社であった。しかし，
Xが病気がちとなってからは， Y会社の業務は専ら取締役のAが取りしきるよ
うになっていた。
その後，様々な事情により， Aは， Xと不仲となり，その信頼を失ったこと
から， Xが株主総会を招集してY会社を解散する決議をしたり，またはAを取
締役から解任する決議をすることを恐れるに至った。
そこで， Aは，それを阻止する目的をもって，専ら， XからY会社の支配権
を奪い取り自己および自己の側に立つ者が過半数の株式を有するようにするた
めに，昭和61年9月16日に取締役会を開催して，自らの代表取締役選任決議を
経て代表取締役に就任し，同年1月14日に当時入院中であったXに招集通知を
しないで取締役会を開催し，本件新株発行 (1万800株）の決議を得て， Xに
秘したまま新株を発行した。本件新株発行決議において，新株の募集方法は，
公募によるものとされていたが，結局Aがその全部を自ら引き受けて払い込み，
現在これを保有しているO その結果， AおよびAの側に立つ者の持株の合計が
過半数となり， XとAとの立場は逆転して， Aが支配権を取得することになっ
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た，とされているO
以上の事実に基づき， Xは，（1）昭和61年1月14日のY会社取締役会は，その
招集通知が代表取締役であるXに対してなされておらずXも出席していなし、か
ら不適法であり，その決議に基づく本件新株発行は無効である，（2）本件新株発
行は， Aが，専らY会社の支配権をXから奪いとることを目的として行ったも
のであり，著しく不公正な方法によりなされたものであるから無効である，旨
を主張して，本件新株発行の無効を求める訴えを提起した（なお， Xは， Aを
代表取締役に選任した昭和61年9月16日開催の取締役会決議の無効確認も求め
たが，この訴えは，訴えの利益を欠くとして却下された）。
第1審・第2審とも， Xの請求を認容した。
その理由としては，いずれも， Xの主張の（2）を取り上げた。
すなわち，本件新株発行は著しく不公正な方法によってなされたものであり，
そのような新株発行は特別の事情がある場合に限って無効となると解すべきと
ころ，本件においては，新株はすべてその発行を計画したAによって引き受け
られ，保有されているのであるから，取引の安全のために新株発行を無効とす
ることを特に制限する事情はなく， Y会社が小規模で、閉鎖的な会社で，本件新
株発行が前記の目的でされたことを併せ考えると，特別の事情がある場合に当
たる，と判断した。
そこで， Y会社が上告したところ，最高裁判所は，つぎのように述べて原判
決を破棄し， Xの請求を棄却した。
く判旨〉
「新株発行は，株式会社の組織に関するものであるとはいえ，会社の業務執行
に準じて取り扱われるものであるから，右会社を代表する権限のある取締役が
新株を発行した以上，たとい，新株発行に関する有効な取締役会の決議がなく
ても，右新株の発行が有効であることは，当裁判所の判例（最高裁昭和32年件）
第79号同36年3月31日第二小法廷判決・民集15巻3号645頁）の示すところで
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あるO この理は，新株が著しく不公正な方法により発行された場合であっても，
異なるところがないものというべきであるo また，発行された新株がその会社
の取締役の地位にある者によって引き受けられ，その者が現に保有しているこ
と，あるいは，新株を発行した会社が小規模で閉鎖的な会社であることなど，
原判示の事情は，右の結論に影響を及ぼすものではない。けだし，新株の発行
が会社と取引関係に立つ第三者を含めて広い範囲の法律関係に影響を及ぼす可
能性があることにかんがみれば，その効力を画一的に判断する必要があり，右
のような事情の有無によってこれを個々の事案ごとに判断することは相当でな
いからである。」
く研究〉
判旨の結論に反対
1 商法は，新株発行無効の訴えの制度を設けている（商280条ノ 15以下）
が，具体的な無効原因については規定がなく，解釈に委ねられているo一般的
には，新株発行が効力を生じ，会社がそれによって拡大された規模で活動を開
始した場合には，取引の安全の見地から無効原因をなるべく狭く解するのが妥
当であるとされている（北沢正啓・会社法〔第4版〕 522頁，鈴木竹雄＝竹内
昭夫・会社法〔第3版〕 427頁，大隅健一郎＝今井宏・会社法論中巻〔第3版〕
664頁等）。
本件最高裁判決は，新株発行に関する有効な取締役会の決議がないこと，お
よび新株発行が著しく不公正な方法によりなされたことは，いずれも無効原因
とはならないと判断した。このうち，前者の判断は，本件判決に引用されてい
るように，従来の最高裁判決（最判昭和36年3月31日民集15巻3号645頁）の
立場を踏襲したものであり，後者の判断は，下級審の判断が分かれていた問題
について，最高裁が初めて判断を示したものであると位置づけることができるo
2 新株発行に関する有効な取締役会の決議がなかったにもかかわらず，代
表取締役が新株を発行した場合，その新株発行の効力については学説上争いが
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あり，概ね，有効説，無効説，折衷説の3つに分けることができるo
有効説は，新株発行が授権資本制度の採用によって取締役会の決議事項とさ
れ，支払いのあった部分だけで有効に新株発行をなしうることから，取引法的
行為に近いものとなり，取締役会の決議は会社の内部的な意思決定にすぎない
として，代表取締役が発行した以上，取締役会の決議を欠いても新株発行は有
効であると解している（石井照久・会社法下巻63頁，龍田節・会社法〔第5版〕
264-5頁，河本一郎・現代会社法〔新訂第7版〕 268頁，近藤弘二・新版注釈
会社法（7)350頁等。また，前田・後掲評釈101頁）。
無効説は，新株発行は会社の人的物的基礎を拡大する組織法上の行為であっ
て，社債発行のような取引法上の行為と同視することはできず， したがって取
締役会の決議は新株発行の有効要件であり，それを欠くことは新株発行の無効
原因となると解している（大隅＝今井・前掲664頁，田中誠二・三全訂会社法
詳論下1009頁等）。
折衷説は，決議を欠く新株発行は原則として有効であるが，取引の安全の考
慮を必要としない場合には，無効として差し支えないと解している（鈴木竹雄
「新株発行の差止と無効」商法研究ll233-4頁，北沢・前掲526頁，鈴木＝竹内・
前掲428頁等。また，居林・後掲評釈50頁，吉田直・後掲評釈110頁，柿崎・後
掲評釈50頁，柴田・後掲評釈219頁）。
判例については，前述したように，本｛牛判決を含めて最高裁は，有効説をとっ
ている（最判昭和36年3月31日民集15巻3号645頁，本件判決）。
本件判決が引用する最高裁昭和36年3月31日判決は，当時（昭和29年の新株
発行）としては小規模とはいえない，資本金2000万円，発行済株式総数40万株
の会社が， 40万株の新株発行を行った事案であるO
また， この最高裁判決以前の下級審判決としては，大阪地判昭和28年6月19
日下民集4巻6号886頁があり，有効説がとられていた。
昭和36年最高裁判決後の下級審判決で有効説をとったものとしては，東京高
判昭和47年4月18日高民集25巻2号182頁，横浜地判昭和50年3月25日下民集
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26巻1-4号324頁，東京地判昭和58年7月12日判時1085号140頁等が存在して
いる。
これに対し，下級審判決の中には，折衷説をとったと考えられるものが存在
している。
大分地判昭和47年3月30日判時665号90頁では，発行済株式総数8100株（資
本金810万円，株主7名）の会社において，対立する 2人の代表取締役のうち
のl人が，有効な取締役会の決議なく2900株の新株を発行して，自分または自
分に味方する者に割り当てた（引受人は株式を譲渡していなしつが，裁判所は
この新株発行を無効と判断した。
この事件で，裁判所は，「新株を代表取締役が発行した場合，それが有効な
取締役会決議にもとづ、かないことは一般的には新株発行無効の訴の理由にはな
らないが，例外的に発行新株数が少なく，引受人が右代表取締役と特殊の関係
にある少数者に限られ，その新株が特に発行後6月以内に譲渡されておらず，
会社が小資本で少数の株主により構成されている等，新株発行を無効としても
株式取引の安全を害さない特別の事情がある場合は，有効な取締役会の新株発
行決議のないことは新株発行無効の訴の理由となるものと解すべきである」と
したうえで，本件は，特別の事情がある場合に当たると判断しているo しかも，
裁判所は，昭和36年最高裁判決の事案は，資本金2000万円という当時としては
小さくない資本を有する会社が40万株という多数の株式を発行して倍額増資を
した事案であるから，本件とは異なると付け加えている。
また，名古屋地判昭和50年6月10日下民集26巻5-8号479頁では，発行済
株式総数6000株（資本金300万円）の会社において，それぞれ自派の側で3000
株ずつを有する 2人の代表取締役が経営をめぐって対立し，そのうちのl人が，
有効な取締役会の決議なく 1万2000株の新株を発行して，自派の者にすべて割
り当てた（引受人は株式を譲渡していない）が，裁判所はこの新株発行を無効
と判断した。
この事件で，裁判所は，「有効な取締役会の決議なくしてなされた新株発行
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も，代表取締役がこれをなした以上，新株発行は会社の業務執行に準ずるもの
と考えられ，かっ，取締役会の決議は会社機関内部の意思決定であり，有効な
新株発行がなされたものと信じてこれを引受けた第三者の保護を考慮すると，
右新株引受人を保護すべき必要のない場合は別として原則として右新株発行も
有効と解するのが相当である」としたうえで，本件新株発行はその発行株式数
が少なく，引受人はすべて被告会社代表取締役とその親族に限られており必ず
しもその利益を保護すべき第三者であるということはできないから，本件新株
発行は，その法律関係の安定を保護する必要のない場合である，と判断した。
以上の2判決は，いずれも有効な取締役会の決議を欠く新株の発行も原則と
して有効であるが，新株発行を無効としても株式取引の安全を害さない事情の
ある場合は，無効とすべきであるという折衷説に比較的忠実に従った判決とい
うことができる。
これに対し，折衷説に属すると考えられるが，以上の2判決とはややニュア
ンスの異なる下級審判決および以上の2判決よりも無効となる場合を限定して
いるとみられる下級審判決があるO
浦和地判昭和59年7月23日判タ533号243頁では，発行済株式総数2万8000株
（資本金1400万円，株主4名）の会社において，対立する 2人の代表取締役の
うち 1人が，有効な取締役会の決議なく 2万株の新株を公募の方法によるとし
ながら，実際にはすべて自分で引き受けたが，裁判所はこの新株発行を無効と
判断した。
この事件で，裁判所は，本件新株発行は，株式を引き受けた代表取締役の持
株数のみを増加させることにより，その議決権の比率を著しく高め，他の株主
の比率を相対的に低下させる結果をもたらすもので，専ら，被告会社の人的・
物的基礎に変動をもたらす組織法上の行為と目すべきであり，かかる性質を有
する本件新株発行は，有効な取締役会の決議を経ることを要し，これを欠く場
合には無効と解すべきであると判断した。そして，裁判所はさらに，本件新株
発行を無効としても，取引の安全が害されることは全くなく，このことも，本
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件新株発行を無効とする判断を支える 1つの事由たりうる，との判断を加えて
いるo なお，この事件でも，大分地裁判決と同様，裁判所は，最高裁昭和36年
3月31日判決は，本件と事案を異にする，と付け加えている。
また，大阪高判平成3年 9月20日判時1410号110頁では，発行済株式総数
9600株の会社において， 2人の代表取締役（株主はこの2名のみ）が経営をめ
ぐって対立し，そのうちの 1人が，有効な取締役会の決議なく， 2度の新株発
行により合計2万8400株を発行して，自派の者にすべて割り当てた。そのうち
一部の株式は，譲渡されたが，それは，新株発行を実行した代表取締役が，本
件新株発行を有効ならしめる手段として，各譲受人と通じてその譲渡を仮装し
たものであるか，そうでなくとも，譲受人に対し，本件新株発行の経過とその
事情を話したうえで譲渡したものであった。
この事件では，裁判所は，有効な取締役会の決議を欠くことは，原則として
新株発行無効の訴えの理由とはならないが，従来の株主の株式比率を相対的に
低下させ，新株発行を行う代表取締役などによる会社支配のためにのみ行われ
た例外的な場合で，かっ，新株発行を無効としても株式取引の安全を害さない
特別の事情のあるときには，従来の株主の利益を保護するために，有効な取締
役会の決議を欠くことは，新株発行無効の理由となると判断した。そして，本
件新株発行は，資金調達よりも，支配権の獲得のために行われたものであり，
また，新株の引受人および譲受人が悪意のものばかりで，かっ新株がこれらの
ものの手元にとどまっている以上，本件新株発行を無効としても，株式取引の
安全を害しない特別な事情があると認められるから，本件新株発行には無効事
由があると判断しているO
この判決は，有効な取締役会の決議を欠くことが新株発行の無効事由となる
ための要件として株式取引の安全を害さないことに加えて，新株発行が会社支
配のためにのみ行われたことをあげているので，学説の折衷説よりも無効とな
る場合を制限していると解することができる（なお，伊藤毒英「判批」金判88
7号45頁参照）。
- 201 ( 201）一
以上のように，最高裁昭和36年判決が存在するにもかかわらず，その後の下
級審判決においては，折衷説の立場をとり，例外的に新株発行が無効となる場
合を積み重ねて基準を形成していくという一つの流れができつつあったという
ことができる（居林・後掲評釈48-50頁，柴田・後掲評釈217-8頁等参照）。
ただ，それらの判決の事案は，いずれも，経営をめぐって内部対立がある閉鎖
的な会社において，一方の側が新株発行を行い自派に割り当てたという事案で
あるので，実質的には，不公正な発行により株主の利益が侵害された場合につ
いて，新株発行の手続的取庇に結び、つけて救済したものであるということもで
きる（瀬谷ゆり子「新株発行をめぐる紛争の解決と無効の訴えの問題点」判タ
859号66頁，吉本健一「新株発行による既存株主の法益侵害とその救済」阪大
法学149・150号191頁）。特に，浦和地裁や大阪高裁の判断はそのことを示すも
のではなし、かと恩われるO
かりに，これら折衷的見解をとる下級審判決の立場に従うとするならば，本
件最高裁判決の事案の新株発行は，取締役会の有効な決議がないことを理由に
無効とされるべきものであるということになる。
ただし，本件の原判決は，有効な取締役会の決議の欠敏という手続的破庇で
はなく，著しく不公正な方法による発行であることをとらえて新株発行を無効
としている。
そこで，有効な取締役会の決議を欠く新株発行の効力についての本件判決の
判断内容の当否を論じる前に，著しく不公正な方法による新株発行の効力につ
いての検討を加え，そのうえで，あわせて，本件判決の内容の当否について論
じることにする
3 著しく不公正な方法による新株発行は，商法280条ノ 10により差止めの
対象とされているO ここでの不公正発行とは，不当な目的のために新株発行を
行う場合であると解されている（小林量「判批」私法判例リマークス1994下
117頁，北沢・前掲517頁）。そして，取締役が専ら自己の利益を図ることを目
的として，支配的地位を獲得・強化するために行う新株発行が，これに該当す
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ることについては異論がない（洲崎博史「不公正な新株発行とその規制（二・
完）」民商94巻6号722頁，北沢・前掲517頁，鈴木＝竹内・前掲422頁，小林・
前掲117頁等）。
それでは，新株発行が著しく不公正な方法によりなされたことは，新株発行
無効の訴えにおける無効原因となるであろうか。
この著しく不公正な新株発行の効力の問題についても，学説は，有効説，無
効説，および折衷説に概ね分かれているO
従来の多数説は，取引の安全を重視して，有効説の立場をとっている（石井・
前掲62-3頁，大隅＝今井・前掲664頁，河本・前掲269-70頁等。また，近藤・
前掲347頁参照）。
これに対し，旧株主の利益を保護するため，不公正発行を無効とすべきであ
るとする見解も主張されている（龍田・前掲181頁，森本滋・新版注釈会社法
(7)146頁，山下友信「判批」会社判例百選〔第5版〕 155頁等。なお，北沢・前
掲528-9頁参照）。
また，この問題についても，折衷説の立場をとる見解がある（鈴木・前掲
233-4頁，鈴木＝竹内・前掲428頁，洲崎・前掲740頁，吉本・前掲193-4頁等。
また，居林・後掲評釈50頁，塩田・後掲評釈111-2頁，吉田直・後掲評釈116
頁，柿崎・後掲評釈50頁，柴田・後掲評釈219頁，坂田＝松嶋・後掲評釈
217-8頁，吉田正・後掲評釈158-9頁。なお，前田・後掲評釈101頁参照）。
本件判決まで，この問題についての最高裁の判決はなく，下級審判決は，見
解が分かれていた。
釧路地判昭和38年2月26日商事273号10頁では，発行済株式総数（ 3万株，
資本金1500万円）の約70%を買い占められた会社が， 5回にわたって，取締役
会の決議により新株を発行し，買占側の持ち株比率を約37%に引き下げた，と
される事案において，裁判所は，著しく不公正な方法による新株発行も，取引
の安全の重要性にかんがみると，無効とすべきいわれはないと判断した。
これに対し，神戸地判平成5年2月24日判時1462号151頁では，発行済株式
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総数5万1700株の会社において，代表取締役の一族が，原告の一族との持株比
率を逆転させるために，取締役会の決議により（この会社の取締役は全員代表
取締役の一族であった），公募の形式で2万9200株の新株発行を行い，実際に
は，代表取締役の一族がすべて引き受けたが，裁判所はこの新株発行を無効と
判断した（なお，この新株発行事項の公示は，原告の一族には知らせず，官報
によってなされた）。
この事件で裁判所は，「新株が一旦発行されてしまうと，新株を引受け又は
譲り受ける第三者が生ずることから，取引安全保護の要請が生じ，新株発行差
止事由よりも，新株発行無効事由の方を厳格に解する必要がある。しかし，本
件新株発行では，新株を引き受けた者は，いずれも［代表取締役の一族］であ
り，これらの者が現在も本件新株を所有しているのであるから，善意の第三者
は未だ生じておらず，本件新株発行が無効であるか否かを判断するに際しては，
取引の安全を考慮する必要は少ない」としたうえで，「本件新株発行は著しく
不公正な方法によるものとして，新株発行差止請求（商法280条ノ 10）が認め
られる事案であること，本件新株発行は，商法280条ノ3ノ2所定の通知公告義
務に実質上違反しており，原告らの新株差止請求権を侵害する方法によってい
ること，……，取引の安全を考慮する必要は少ないことに照らせば，本件新株
発行は著しく不公正な方法によるものとして，無効と認めるのが相当である。」
と判断した。
この判決は，実質的な公示義務違反（新株発行事項を全株主に通知すること
ができるにもかかわらず，原告の一族が事実上知ることの不可能な官報への公
告を行ったこと）の存在をも重視しつつ，折衷説の立場をとるものと考えられ
る。
なお，本件最高裁判決の原判決も，折衷説の立場をとるものといえるo
しかし，本件最高裁判決は，有効説の立場をとることを明言し，折衷説の立
場を明確に否定した。その理由として，本件判決は「新株の発行が会社と取引
関係に立つ第三者を含めて広い範囲の法律関係に影響を及ぼす可能性があるこ
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とにかんがみれば，その効力を画一的に判断する必要があ」る，と述べているo
この判断内容について，折衷説によれば善意の引受人または引受人からの善
意の譲受人は保護されるはずであるから，最高裁が法律関係の安定を問題とす
るのは，主に新株発行後に会社債権者となった者の保護を考えているのであろ
う，との指摘がある（前田・後掲評釈101頁。また，吉本・前掲179-80頁参照〉。
もし，そうであるとするならば，本件判決は，そのような会社債権者の利益を
既存株主の利益に優先させていることになる。しかし，はたしてそれが妥当な
判断といえるであろうか。
前述したように，一般的に，新株発行無効の訴えの無効原因は，取引安全の
見地から，なるべく狭く解するのが妥当であるとされている。しかし，著しく
不公正な方法による新株の発行の場合にまで，既存株主の利益に優先させるほ
ど新株発行後の会社債権者の利益を重視することになると，新株発行の無効原
因は極端に狭められ，新株発行の無効の訴えの制度が機能する場面が実質的に
失われてしまうことになりかねないと思われる（吉本・前掲195頁参照。これ
に対し，後掲山口評釈は，新株発行無効の訴えの制度は，株主が会社のために
その機関として提起し遂行するもので，旧株主保護のための事由は新株発行の
無効原因には親しまないとするO 山口・後掲評釈221頁。この考え方に対する
反論として，坂田＝松嶋・後掲評釈218頁参照）。
また，すでに指摘されているように（洲崎・前掲739-40頁，前田・後掲評
釈101頁，塩田・後掲評釈112頁等），著しく不公正な方法による新株発行を無
効としないと，既存の株主がとりうる救済手段はきわめて限られたものとなるo
すなわち，本件のような閉鎖的な会社においては，差止（商280条ノ10）によっ
て不公正な新株発行を事前に防止するのは必ずしも容易ではなく，支配的地位
の喪失による株主の損害額の算定は困難であるので，取締役に対する損害賠償
請求（民709条，商266条ノ3第1項）も困難であるo また，商法257条3項にも
とづく取締役の解任請求が行われ，仮にそれが容れられたとしても，発行され
てしまった株式の議決権を行使することにより取締役に再任しうることにかん
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がみれば，この救済策の実効性にも問題があるo
したがって，著しく不公正な方法による新株発行は無効となると解すべきで
あり，本件判決の判断は妥当ではないと思われる。
以上のように考えると，有効な取締役会の決議を欠く新株発行の効力の問題
についてし、かなる立場をとるかに関係なく，本件判決の結論に反対することに
なる（後掲居林，前田，塩田，吉田直，柿崎，柴田，坂田＝松嶋，および吉田
正評釈は，本件判決の結論に反対している。これに対し，山口・後掲評釈221
頁，青竹正一・現代会社法の課題と展開204頁参照）。
本件判決の原判決は，新株発行が著しく不公正な方法によりなされたことを
無効原因として本件新株発行を無効としているが，無効の結論を出すにはそれ
で足りるので，有効な取締役会の決議を欠く新株発行の効－力の問題については
論じていない。それに対し，本件判決は，この問題について従来の最高裁の立
場を踏襲している。
新株発行は，株主・資本という会社の人的・物的基礎を拡大する組織法的行
為の性質を有しているということができるが，授権資本制度が採用され取締役
会の決議事項とされている現行法のもとにおいては，形式的には取引法的行為
の性質を有するのは明らかである（加藤勝郎「必要な決議を欠く新株発行の効
力」商法の争点I173頁，柿崎・後掲評釈49-50頁等参照）。したがって，その
性質論のみから結論を下すのは困難であるので，無効原因であるかどうかの問
題に際しては，その暇庇の態様ないしそれによって侵害される法益と取引安全
の要請とを比較衡量して検討することになる（山下友信「判批」新証券・商品
取引判例百選23頁，加藤・前掲173頁等参照）。その結果，著しく不公正な方法
による新株発行は無効とすべきであるというのは前述したが，それと切り離し
た形で，有効な取締役会の決議を欠いたという手続的な破庇のみをとらえて，
無効原因とすることが妥当であろうか。
取締役会の決議の欠棋のみで他の破庇が存在しない場合，その新株発行は，
不公正発行の場合と異なり，既存の株主の利益を直接侵害するとはいえない。
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前述したように，大分地裁判決以下の折衷説的立場をとった下級審判決の事案
は，対立するこ派のうちの一方が，有効な取締役会の決議なく，新株を発行し
て自派に割り当てたというものであるので，その実質は不公正な発行により既
存の株主の利益が侵害されたものについて，手続的暇庇に結び、つけて救済した
ものと考えることもできる（瀬谷・前掲66頁，吉本・前掲191頁）。そして，取
引安全の要請の内容に，新株発行後の会社債権者の保護も含まれるとするなら
ば，取締役会決議の欠映という手続的暇庇を単独で無効原因とする必要はない
ように思われる。
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〔付記〕
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